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1．序
　本稿は第1次大戦勃発前後の戦争恐慌の経過と
勃発後のロンドン金融市場への影響、それに対す
るイングランド銀行ならびに政府の緊急の対応策
を跡付けたものである。政府ならびにイングラン
ド銀行のロンドン金融市場への介入は、1847年と
1857年のピール条例の停止以降とられたはじめて
の公信用政策であり、イギリス金融資本の防衛を
意図した必然的な措置であったことをみる。以下
は本稿の要約である。
　第1次大戦勃発以前に、すでに国際証券の異常
な売却と銀行株の急激な下落が生じていた。金融
業者ローゼンベルグが大量の公債を売却したとい
うことは、市場を非常に神経質にした。セルビア
のオーストリアに対する最後通告はヨーロヅパ主
要国の為替市場と証券市場に直接的な影響を及ぼ
した。
　7月28日のオーストリアのセルビアに対する宣
戦布告は、ヨーロッパの為替市場に動揺をもたら
し、7月30日から8月4日までにヨーロッパと北
アメリカの為替市場の全面的崩壊を惹起した。7
月30日にロンドン、ニューヨーク、パリを除く主
要な株式取引所は閉鎖を行なった。これらの閉鎖
はロンドン株式取引所をして洪水的な証券売却に
導いた。このことは翌日にロンドン株式取引所の
閉鎖を余儀なくさせたのである。ω8月1日から
の外国為替市場の麻痺の結果、ロンドンで満期期
日の手形債務を履行することが全くできないとい
う状況を生み出した。外国の顧客の大量の債務不
履行は引受商会におそろしい混乱をもちこみ、引
受商会の危機は割引商会にも打撃を与えるもので
あった。この時期に、数行の巨大銀行が割引市場
から資金を回収したことは、引受商会と割引業者
の支払い停止を招いた。バンク・レートが7月31
日から矢継ぎ早に大幅に引き上げられたのは、事
態を一層困難にした。金融パニックを回避できな
かったので、政府は8月2日にモラトリアムを発
し、8月6日に「カレンシー・ノートならびに銀
行券法」を公布して事態に対処した。
　8月2日のモラトリアムとしての支払猶予法
は、8月4日以前の引き受けられた小切手及び一
覧払手形以外の為替手形に適用され、1ヵ月後の
日を満期とする支払延期に関するものである。そ
の後支払い猶予期間は延長された。
　1914年8月12日に、政府からイングランド銀行
への手形割引に関する書簡がなされ、8月27日に
は政府とイングランド銀行との間で手形割引の往
復書簡が取り交わされた。いずれもイングランド
＊教授
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銀行が採用した措置については政府がすべて損失
の補償を与えるというものである。また「カレン
シー・ノートならびに銀行券法」はロンドン金融
市場の金融梗塞を小額紙幣を発行して打破するこ
とを意図した。しかし国内手形市場と外国為替市
場の梗塞は依然未解決であった。
　かくして、政府ならびにイングランド銀行は外
国為替市場の麻痺状態と国内割引市場を回復する
ために、国内手形引き受けの最終的損失について
は、政府が補償するという方法をとったが、外国
為替手形については為替手形支払延期という消極
的政策を取ったのである。この国家介入による一
連の公信用政策②によって金融恐慌を沈静化し、
金融資本の防衛を図ったのである。
2．戦争恐慌の経過
　1914年7月23日のオースFリア…　ンガリーの
セルビアに対する最後通告以前においてでさえ、
最初にウイーン、次いでベルリン、ペトログラー
ド、そしてパリから大量の国際証券の異常な売却
が行なわれていた。ベルリンの状態はパニック寸
前であった。何故なら、セルビアに対する強硬な
覚え書きのうわさがすでに市場に流れていたから
であり、有力な銀行の1行が顧客の業務を停止す
ると勧告していたからである。他方、パリの取引
所は7月8日発行の大口の3Y2％フランス政府
債に対する過大な応募が行なわれたにもかかわら
ず、まもなく沈滞した。パリの株式取引所はウ
イーンとベルリン市場の弱気によって影響され、
銀行株は急激に下落した。7月21日、オーストリ
アの最大の情報通と知られた金融業者ローゼンベ
ルグが大量のロシア公債や東洋の公債を売却した
という事実は非常な不安を市場に与えた。3％公
債は81fr以下に落ち込んだ。新たな3Y2％公債
はわずか14日間で90．25fr，すなわち発行価格
以下の1％まで下落した。これはフランス証券市
場の歴史のうちで特異な相場であった。7月22日
にさらに決済が行なわれたが、23日に実際上、市
場に全然買手がないほどの緊張状態が高まり、市
場は興奮状態となった。7月23日のセルビアの
オーストリアに対する最後通告は全世界に知れわ
たった。その通告はヨーロッパ主要国の為替市場
と証券市場に決定的な直接的影響を及ぼした。
　オーストリアは最後通告の回答を7月25日
（土）午後6時までにするよう要求されていたの
で、すべての平和愛好団体は大きな不安に包まれ
ていた。これまで最も堅調だった国際株式相場で
も特別な規制もなく相場を続けることが妥当で
あったかどうか疑いの懸念をおくほど下落してい
た。イギリスとフランスは早急にドイツから資本
を引き揚げ、他方ドイツはドイツ名義のロシア債
権残高を引き落とそうとした。その結果、ベルリ
ン宛てロシア為替は前例のない202マルク（平価
216マルク）に急落した。他方、フランとスターリ
ングはベルリンで金現送点をはるかに越える値段
をつけた。オーストリア・ハンガリーとセルビァ
との間に、現実に敵対行動が起こった7月28日に
スターリング為替に対する需要、特にアメリカ合
衆国からの需要が多くなり、外国為替市場を崩壊
させるほどの甚だしいものになった。この崩壊の
最も大きな原因となったものは、戦争状態のもと
における金の海上輸送の危険と差し迫った戦争の
危険に対して保険の契約が不可能になることで
あった。（3）
　7月28日のオーストリアのセルビアに対する宣
戦布告は数多のヨーロッパの為替市場に相当な動
揺をもたらし、2、3日後に崩壊の兆しをもたら
した。7月28日と29日に、パリはロンドンから短
期資金の回収をし始め、それがためここ2日間の
ロンドンの主な為替レートは10Y2ポイント下落
した。
　ロンドン「エコノミスト」1914年8月1日号は
ベルリンの海外通信者からの次のような記事を掲
載している。「ダニューブにおける戦争の勃発は、
特にヨーロッパの平和に対するますます広まりゆ
く危機が株式取引所を巻き込んだ。戦争の勃発は
取引所と金融市場に強力な影響を及ぼした。オー
ストリアの最後通告の内容が知られてから、株式
の売却圧力が異常に増加した。多くの証券保有者
がどんな価格でも売却するよう指示を与えた。こ
れは市場を大混乱に落とし入れ・・・・・…
すでに土曜日に、ドイツの13の主要銀行の株式は
総資本で7，900万ポンドを示していたが、7月の
中旬以来、価値において414万ポンド喪失した。
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今週株式価格はさらに相当下落した．・・…
・・・・・・・・・・・・・・・…@昨日朝
（1914年7月29日）運営委員会の会合が開催さ
れ、宣戦布告が多分非常に市場を恐慌状態に落と
しいれることに鑑み、現状では定期取引の値踏み
を公表するのを停止すると決定した。・・…
・・ 髄蜍竝sはほとんど窓口で金を支払うことを
停止した間、多くの民衆は金を退蔵する目的で銀
行券を金に鈷換するためにライヒス・バンクに殺
到した。・・・・…　　戦争の警告は外国為替の
動きに極端に著しい影響を及ぼした。これはセン
トピタスブルグの電信為替に特にあてはまる。216
ルーブルの平価に対して今日は、204ルーブルを
記録した。これはロシアが金本位制を確立して以
来のルーブルの最低値である。ウィーンの短期手
形はまた平価が85で82と83の間を変動しつつ、き
わだって低い点に落ち込んだ。他方、ロンドンと
パリの小切手レートはほとんど前例のない高さに
上昇した。そして、現在金はイギリスとフランス
に向かって差益のため輸出されるであろう」この
ようにエコノミスト通信員はドイツの戦争恐慌の
状態を伝えている。（4）
　7月30日から8月4日までにヨーnッパと北ア
メリカの為替市場に全般的な崩落が生じた。すべ
ての為替レートは名目的であったが、後には建値
がつかない有様であった。ニューヨークの電信為
替レートは8月1日午前7時にひらかれたが、当
日の午後5時に多くの業務が行なわれていたかど
うかは疑わしい状態であった。第1表は1914年7
月23日から8月4日までの世界の主要為替市場の
為替相場が戦争恐慌の影響を受けて大きな撹乱状
態にあることを示している。
カーコルデイは為替機構の崩壊の原因として次の
5つの原因を指摘している。θ
（1）コールや短期通知貸とを問わず、市中銀行と
　金融商会の海外保有残高の全般的回収
（2）ロンドンの満期債務を支払うために、特にロ
　ンドン引受商会に対する債務を支払うために、
　海外業者がスターリング為替を求めた一般的需
　要
（3）敵対諸国の為替市場の必然的崩壊
（4）株式取引所の閉鎖
（5）数力国の金輸出禁止
3．ロンドン金融市場の影響
　a．株式取引所の混乱と閉鎖
　1914年の戦争恐慌はヨーロッパ各地の証券取引
所から始まった。これらの取引所では戦争の不安
がロンドンでの不安よりも先に広がったから国際
的に取引されていた証券が大量に売却され、次々
に市場を危機に陥れ、あるいは実際に市場閉鎖に
導いた。一部の長期資本市場の崩壊が先行し、次
にこのために外国為替市場での為替ポジションの
信じがたいほどの負担が増大した。これが短期国
際信用の崩壊を惹起させる主因であった。国際的
に広がった証券取引所の崩壊はロンドン証券取引
所に即座に影響した。
　外国為替の危機は手形市場にとって破滅を意味
する。というのは、外国の借手としては次の1、
2週間のうちに期日の到来する手形を決済するた
めに、時期を失せず資金をロンドンの引受商会に
送金することは到底不可能であることが明白と
なったからである。したがって、手形交換所加盟
銀行は手形市場に対する手形担保貸し付け及び証
券取引所融資は数日のうちにすべて流動性を失っ
てしまった。手形交換所加盟銀行はロンドン証券
取引所に対する短期貸し付け残高約8，000万ポン
ドをあわてふためいて回収したことet　pンドンの
一部の銀行を震えあがらせたに違いない。しかし
証券取引所関係融資を最初に回収したのは、在ロ
ンドンの外国銀行であったことに注意すべきであ
る。⑥
　7月30日（木）に、ロンドン、ニューヨーク、
パリを除く主要な取引所は閉鎖を余儀なくされ
た。これらの閉鎖はロンドン株式取引所に洪水的
な対外売却をもたらした。勿論証券売却を通じて
スターリングを得ることは依然可能であった。こ
のことは外国為替相場がイギリスに順に動いた事
実から明らかである。7月20日と30日の間に、
387の代表的な証券の価値は記録的な1億8，779万
2千ポンド、ざっと5．6％下落した。市場がすで
に沈滞した時に5．6％の下落が訪れた。この日、
ドイツの企業と密接な関係をもつ重要な企業であ
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第1表大戦勃発時の為替の崩壊（ロンドン宛ての最近のレート）
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JULY，1914． AUGUST，1914．
Parity．23rd．1 24th． 25th． 27th． 28th2 29th． 30th． 31st． 1st．3 3rdき 4th♪
Paris，　Cheques………一……・………25．22 25．18 25ユ7± 25．15 25，15圭 25，12う 25．05
Brussels，　Cheques　・……・……・……25．22 2530 25．30 25．30 25．29 25．29 25．29
German，8Days－・…………・……一 20．48 20．48 20，50± 20，50ウ2050 一German，　Cheques・…………・………・20．43 20，51↑ 20．53 20，52‘ 20．53 20，53占 20，67±
一Vienna，　Sight……・………・………・…
`msterdam，　Cheques………・…・－
rwitzerland……・…・・………………
htaly，　Sight・……………　……………・・
ladrid，　Sight－…………・・………
24．02
P2，107
Q5．22
Q5．22
Q5．22
24，22±12．14
Q5，18±25，33±26．13
24，23±12．14
Q5．19
Q5．33占26．13
24，24±12．14
Q5．18±25．33
Q6．10
鑓25．1925，42占．26．15 罐25，18±26．0026．15 24．35
P2，14±25．19
mom．
Q6．15
．§
? 言’巨芝 冒’目2 言’巨£ 亘’目2
Stockholm，　Sight………・……・……・18，159 1825歩 18，25± 18．26 18．27 18，28± 18，32±
Lisbon，　Sight・…∵………・・…・………53‘d． 46オd． 46矛d． 46§d． 46§d． 46さd． 46d．
St．Petersburg，　Sight……………・…・・
lontreal，　Cable　Transfers…・……・・
lontrea1，　Cheques6…………・一……
94．60
S，86き一
96，12＞4．88桔4．89麦 織4，89占 96．55
S，88±4．89尭
96．75
S，89畜4．90藷
9850N．
S，90オ4．93±
96．10N．
S．95N．
@5N．
96．12N．
S．95N．
@5N．
Bombay，　T．T．・…………・…・…………
balcutta予T．Tご…………・…・…………
gong－Kong，　T．T．・…・……………・…
rhanghai，　T．T．…・……・………・……
ringapore’T．T．………………………
xokohama，　T．T：………………一……
`lexandria，　Sight・……………・…・…
qio　de　Janeiro，90　days’Sigh♂……
1s．4d．
Ps，4d．　　一
@　一
@　一Qs．0銘d．
@　97±　16d．
1s．3穏d．
Ps．3｛蓼d．
Ps．9怯d．
Qs．4ξd．
Qs．3揺d．
Qs．0きd．
P5羅．
1s．3i日d．
Ps．3§±d．
Ps．9そd．
Qs．5d．
Qs．3楕d．
Qs．0§d．
@　9頂　16d．
1s．3登d．
Ps．3紗d．
1s．3塁d．
Ps．3iBd．
Ps9尭d．
Qs．4藷d．
Qs．3藷d．
Qs．0§d．
@　97±15ξd．
1s．3器d．
W灘2s．4きd．2s．3援d．2s．0§d．15竃．
1s．3i日d．
Ps．3i日d．
G韻2s．3惰d．2s．0§d．　　9715桔d．
1s．3整d．
Ps．3ξd．
Ps．9d．
Qs．3ξd．
Qs．3揺d．
Qs．0§d．
@　97
P5義d．
1s．3竪d．
Ps．3竪d．
撃刀D8曇d．
Qs．3曇d．
Qs．3巷d．
Qs．0§d．
@　97
P5晶d．
1s．3憂d．
Ps．3i弱d．
Ps．8§d．
Qs．3±d．
Qs．3檀d．2s．0§d．
@　97
P4桔d．
1s．3竪d．
Ps．3るd．
Ps，8§d．
Qs．3±d．
Qs．3藷d．2s．0§d．
@　97
P4桔d．
1s．3影d．
Ps．3§Id．
Ps．8曇d．
Qs．3占d．
Qs．3援d．
Qs．鴫d．
@　97
P4止d．
Valparaiso，90　days℃om7…………
auenos　Ayres，90　days’Sight7……
lonte　Video，90　days’Sigh仔・……・・
18d．
S7．58d．
T1d．
9墨d．
S7捲d．
Tユ晶d．
9劔d．
S7桔d．
T1義d．
9るd．
S7Hd．
T1亮d．
9fきd．
S7｛9d．51きd．
、議．51占d． 曝d．
S8d．
T1占d．
鵠1．
S8d．
T蛙d．
雛d．
S8d．
T1きd、
聞d．
S8d．
T1吉d．
躍d．
S8d．
T1きd．
錘d．
S8d．
T1占d．
New　York，　Cable　Transfers………486§ 4．8885 4．8885 4．8925 4．9450 494354．9450N．5．15N． 6．00N． Nom． Nom． Nom．
New　York　Demand　Bills－………・・一 4．8805 4．8810 4．8815 4．91554．9135 4，9050N．5．05N． 550N． Nom． Nom． Nom．
；艦纏：罐鵠i蒜a聖毘£Se「bia・
3Germany　declared　war　on　Russia．
4Germany　declared　war　on　France．
5Great　Britain　declared　war　on　Germany．
6London　on　Montreal．
7These　ratesare　telegraphed　the　day　preceding　their　receipt．
N．or　Nom．　in　the　above　table　represents　Nomina正
茸
ロ〉
一
θ
へ
唱
メ
油
（出所）A．W．　Kirkaldy，　British　Finance，1914－1921，p．330．
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るMessers　Derenburg＆COが破産した。
　7月31日の朝、株式取引所委員会は株式市場の
いつもの開会のほんの少し前に追って通知のある
まで株式取引所を閉鎖することを決定した。ロン
ドン証券取引所の閉鎖は、スターリングを獲得し
ようとする外国諸国の最終的な資金源を断ち切っ
た。7月31日（金）にすでに海外からの電信は、
ロンドン宛て手形が確保できないと伝えてきた。
スターリング・ポンドに依存した外国為替機構
も、証券市場の崩壊とともにその運命を決定づけ
られていたのである。E．　Vモーガンは、1914年
の戦争勃発によって激しい金融恐慌が発生した
が、その主因は外国人がロンドンに送金すること
が不可能なことで惹起され、直接影響を受けたの
は、ほとんど大規模な対外取引に従事している
マーチャント・バンカー、株式仲買人であったと
言っている。（7）
　b．引受商会、割引商会と株式銀行への波及と
　　イングランド銀行
　ロンドン金融市場は引受業務と割引業務とで世
界最大の短期債権者であった。だが、国際預金銀
行として、ロンドン金融市場はまた相当額につい
て外国中心地に債務を負っていた。他方、非居住
者は証券売却によって短期の予告でより多くの額
を引き出すことができ、ロンドンはまた主要な外
国為替市場であった。特にドルと大英帝国ならび
に南アメリカ地域の通貨の取引でヨーロヅパの中
心地であった。7月の不安な最後の日に、外国為
替市場では二重の動きがあった。イギリスのマー
チヤント・バンカーは新しい業務を拒絶してい
た。未払い手形が満期になるにつれて、ロンドン
は全世界から短期の貸し付けの回収を図った。同
時に、外国の中心地、特にパリはロンドンから残
高を回収し、ロンドンを通じその他の諸国から短
期貸し付けの回収をはかった。
　8月1日から、ロンドン宛て手形は事実上確保
できなかった。外国為替市場のこの麻痺の結果
は、外国債務者がいかに支払い能力があり、支払
い意志があっても、しばらくの間ロンドンで満期
期日の手形債務を履行することが全くできないと
いうことであった。かくして、作り出された危機
の負担は最初引受商会にのしかかった。最終的に
割引商会と民間銀行にも及んだ。当時、ロンドン
には約3億5，000万ポンドの割引手形があったが、
そのうち3分の2がロンドンの外国人によって支
払われる債務を表している。これらのほとんどは
業務に従事しているマーチヤント・バンカーに
よって引き受けられ、残存部分は巨大株式銀行に
よって引き受けられた。外国の顧客の大量の債務
不履行は事態をおびやかし、最も強力な引受商会
さえももはや支払いを継続することはできなく
なっていた。かくして、引受商会はおそろしい混
乱に直面したが、混乱はそこで終わらなかった。
引受商会が破綻した場合、引受商会は割引業者を
引きずりこみ、さらにおそらく割引業者と共に株
式銀行さえも破綻に引きずりこんだであろう。引
受商会によって引き受けられた手形はつねに割引
業者によって割引されたであろう。引受商会の破
綻は商業銀行が再割引した手形に対して割引業者
に責任を負わせることになった。
　他方、割引業者の流動資産がすべて凍結された
間に、銀行は貸し付けを回収するか、預金者は預
金を引き出すことになろう。引受商会が支払いを
停止した場合、割引業者は事態に即応することを
余儀なくされるであろう。だが、これは銀行危機
のほんの始まりにすぎないであろう。もし割引業
者が破綻したならば、割引市場にコールで貸し付
けた数百万ポンドのすべてが回収できないことに
なろう。引受商会や裏書き人が満期に手形を履行
できないのと同様、割引市場の手形割引も好まし
い状態にないであろう。
　7月31日に数行の巨大銀行が割引市場から資金
を回収したが、翌日、イングランド銀行は出来得
るかぎり市場を救済しようと手形交換所加盟銀行
に訴えた。ロイズ銀行等の巨大銀行はイングラン
ド銀行から大量の金と銀行券を確保したが、それ
と反対に多くの銀行は金で支払うことができず代
わりに銀行券を提供した。
　割引業者は手形をイングランド銀行に再割引し
てもらうために同行に持ち込んだ。これまで見て
きたように、諸銀行は引受商会と割引商会に依存
している。割引商会は引受商会に依存している。
引受商会は送金不能な対外支払い先に依存してい
る。ロンドソの未払いの手形総額は巨額におよび
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概算して3億5，000万ポンドといわれ、そのうち
数百万ポンドが毎日満期になっている。
　8月1日（土）には、引受商会と割引業者はい
ずれも支払いを停止する重大な危険にさらされ
た。株式銀行も同様な危機に直面していた。イン
グラソド銀行は7月31日にバンク・レートを29日
の3％、30日の4％から一挙に8％、翌日8月1
日に1873年以来の10％に異例の早さで引き上げ
た。この未曾有の高金利政策は、一般公衆の間に
パニックを波及させ、直接、割引業者に大打撃を
与えた。この高金利政策は即刻是正され、8月6
日にバンク・レートは6％、8日に5％と引下げ
られた。この間ロンドンの金融市場の金融逼迫は
異常なほど加速された。ロンドンの金融界は金融
逼迫に対して通貨の緊急発行を要望した。この間
の事情について、ホートレイは「7月31日のその
当日、数行の民間銀行は顧客に金を支払うことを
拒絶した。そして顧客にはイングランド銀行券で
支払いをなした。同時に、銀行休日に貨幣を欲す
る人々は、イングランド銀行で銀行券を金に允換
しようと待ちわびる長い行列が王立研究所の階段
のやじ馬の群衆によって観察された」と（8）。しか
し、金融パニックを回避できなかったので、つい
に政府は8月2日にモラトリアム、8月4日から
6日までの銀行休日と8月6日に「カレンシー・
ノートならびに銀行券条令」を公布した。
　大戦のロンドン金融市場の影響について、ケイ
ンズは次のように語っている。「その週の木曜日、
金曜日、土曜日において、民間銀行は割引商会か
ら相当な額の資金を回収しはじめた。ついで民間
銀行はイングランド銀行へ巨額の額の手形をもち
こんだ。木曜日に、バンク・レートは3％から
4％へ、金曜日に8％に、土曜日に10％にまで引
き上げられた。土曜日の朝、株式銀行の行動は割
引商会を混乱さぜた。割引商会はイングランド銀
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行がもはや手形を受け取らないであろうと恐れは
じめた。しかしながら、イングランド銀行の行動
は即刻に恐れをぬぐい去った。
　この3日間の3％から10％までのバンク・レー
トの急速な急襲は、一部は株式銀行が割引商会を
してイングランド銀行に持ち込んだ大量の手形に
よるが、さらにはこれら同じ株式銀行によってイ
ングランド銀行から金と銀行券を受け取らせたこ
とにもよるのである。　　　　民間銀行は恐慌の
最初の3日間にイングランド銀行から数百万ポン
ド以上の金を持ち出した。イギリスの（金融）制
度は、民間銀行に対する公衆の取り付けによって
ばかりか、イングランド銀行に対する民間銀行の
取り付けによっても危胎にさらされていた」と。（9）
　いま、7月29日から8月7日の間のイングラン
ド銀行の諸勘定の激変をさぐり、大戦のイングラ
ンド銀行に及ぼした影響について第2表から考察
すれば、以下の通りである。
　イングランド銀行は7月の最後の週に大量の手
形を再割引しはじめた。このことはこの間のイン
グランド銀行のバンク・レートの急激な引き上げ
にもかかわらず、銀行部の証券保有の増加にあら
われている。銀行部の証券保有の増加は1914年7
月29日の5，831万ポンドから8月8日の7，639万ポ
ンドと1，800万ポンド近く急増していることに反
映している。また、7月の最後の週から8月上旬
の同行のバンク・レートの大幅な引き上げに反し
て、海外への金流出が7月29日の82万ポンドから
8月8日の229万ポンドへと増加し、また金の国
内流出が1，000万ポンド以上激増した。また準備
金は1914年7月29日の2，687万ポンドから8月8
日の996万ポンドと1，700万ポンド以上減少した。
債務に対する準備率は7月29日の40％から8月8
日の14Y2％へと急落した。このことは戦争恐慌に
際していかに現金需要が急激に高くなっていたか
第2表イングランド銀行の諸勘定　（単位万ポンド）
　　　　　　金地金　金流出　銀行券流通高
1914．　7．29　　3，813　　　　　82　　　　2，970
1914．　8．　　　　2，762　　　　229　　　　3，610
銀行部証券保有　準備金　債務に対する準備率
　　5，831　　　　　　2，687　　　　　　　　　40
　　7，639　　　　　　　996　　　　　　　　14Y2
（出所）The　Economist，　Aug　8　1914，p．290．より作成．
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がわかろう。
4．緊急非常措置
a．モラトリアムとしての支払猶予法
　これは1914年8月2日の或る種類の為替手形の
支払い猶予に関するものである。その内容は1914
年8月4日以前に引き受けられた小切手及び一覧
払手形以外の為替手形が、支払いを受けるために
呈示せられた場合に、引受人が手形面に記載して
再引き受けをしたとき、手形は各振出人、裏書人
その他の当事者の義務を始めとしてその他の一切
の目的に対し原満期日の代わりに原支払い期日よ
り暦に従い1ヵ月後の日を以て満期とし、その手
形の金額は当初の金額に手形再引き受け当日のイ
ングランド銀行割引歩合による再引き受けの日よ
り新支払い期日に至るまでの利息を加えるものと
する。またこの法律により、為替手形及びその他
の義務による支払いを布告をもって一時停止す
る。すなわち、為替手形、有価証券の支払い、及
びその他の契約による一切の支払いを布告によ
り、指定せられる程度まで、あるいは指定せられ
る期間中、且つ指定された条件、またはその他の
規定に従い猶予することができるというもので
あった。8月6日の布告では、支払い猶予は、賃
金または俸給に関する支払い、当初の金額1万ポ
ンドを超過しない債務に関する支払いs各種の課
税に関する支払い、船荷に関する支払い等を対象
とした。9月1日の布告では、8月2日、6日、
12日の各布告の支払い猶予期間をさらに延長し
た。⑩
b．政府紙幣ならびに銀行券法
　この法律により政府は1ポンド及び10シリング
の紙幣を発行でき、金貨と同様にイギリス国内で
流通する法貨としての資格をこの紙幣に与えた。
この紙幣は大蔵省の一定の形式および様式に従
う。紙幣の所持者は請求次第金貨で以て額面価格
の価格の支払いをうける。紙幣の回収にあたって
はその時期および方法につき条件に従い紙幣の額
面価格に相当する金貨を支払う。紙幣は銀行券で
あり、且つ通貨とみなされる。さらに政府紙幣は
制限外の発行を認められた。この法律の通過と同
時に、大蔵省は省令を公布して政府紙幣の発行方
法を規定している。この規定によって、政府紙幣
はイングランド銀行を通じてそれを借入ようとす
る銀行の預金勘定と当座勘定を合計した全債務の
20％まで貸し出しが可能となった。またイングラ
ンド銀行は政府紙幣償却勘定を設定する義務を
負った。これと同時に1844年のピール銀行条令は
停止された。これによって銀行部と発行部が分離
し、銀行部の金準備の増減によって発行部から銀
行券発行が増減される仕組みは廃止された。同行
銀行部保有金からカレンシー・ノート償却勘定へ
の金の移転は1914年9月に開始され、1915年5月
まで続行された。それによって2，850万ポンドの
金がカレンシー・ノート償却勘定へ移転された。
この意味するところは、信用の枢軸である金準備
の一部分が銀行部に保有され、他の一部がカレン
シー・ノート償却勘定によって保有されたことに
あるのではなく、銀行部保有金のカレンシー・
ノート償却勘定への一部移転によってあたかもカ
レンシー・ノートが金に裏付けられているかの幻
想を与えることによってカレンシー・ノートの信
頼性を確保することと、大蔵省と同行との金融的
結合をかため、政府の権限、介入を増大させるこ
とによって管理通貨化をはかったのである。同行
銀行部からカレンシー・ノート債却勘定への金の
移転は、銀行部の準備金を減少させ、銀行部保有
の証券を増大させ、かようにして同行の収益力を
増大させる。銀行部の資産は（1）銀行券、（2）金鋳
貨、（3）政府証券、（4）その他証券から構成されてい
るが、（3）の政府証券の大部分が大蔵省証券であっ
た。他方、政府に対する一時貸上金はそのかなり
の額が債却勘定から行なわれ、長期証券の多くの
額が同勘定によって保有されたようである。償却
勘定によって保有された証券の利子は、保有証券
の5％プラス10万ポンドの額に達するまで投資準
備勘定（カレンシー・ノートの発行益の積み立て
勘定）に払いこまれることになっていた。その後
これを上回る利子は国庫に払いこまれることと
なった。投資準備勘定とはイングランド銀行がカ
レンシー・ノート償却勘定を設けて、カレンシ
ー・ mートの発行を借方に受け取り及び回収額を
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貸方に記入した。そしてこの額の一部は政府証券
に投資されたが、この際の証券の利子相当額は投
資準備勘定に払いこまれることとなっていた。当
初の貸し出し計画にもとついて実際に発行された
政府紙幣の金額は1，300万ポンドであったが、そ
の大部分がすぐさま返済された。市中銀行は顧客
の必要に応ずるため現金を引き出す場合に金の代
わりに政府紙幣を受け取りはじめ、間もなく顧客
も金の代わりに政府紙幣を喜んで使うようにな
り、紙幣の発行残高は1914年末には3，800万ポン
ドに達したとセーイヤズは指摘している。aD　ま
た、フィーバァーイアによれば、「カレンシー・
ノートがいかなる額に対しても法貨であるべきこ
と、要求次第イングランド銀行で金で支払うべき
ことを規定していたが、金で支払う権利は券面に
記載されていなかった。しかも多くの公衆がそれ
を知っていたかどうか疑わしい。カレンシー・
ノートの発行方法は大蔵省の決定にゆだねた。
1914年8月20日、ノートが要求次第でイングラン
ド銀行を通じて額面価格の支払いで申し込みに応
じた人々に対して発行せられることを簡単に述べ
た覚え書きによって取り替えられた」と。ax最初の
覚え書きは民間銀行に対するイングランド銀行の
カレンシ・ノートの発行に関するものである。最
初の規定は預金の最高限度20％までノート（紙
幣）の発行を民間銀行に許容するものであった。
この方法は銀行業者の間で人気がなかった。第2
の覚え書きは要求せられた紙幣の券面額の支払い
については、イングランド銀行を通じて申し込み
次第いかなる人にも発行されるであろうと規定し
た。この方法でほとんどすべての紙幣が流通に
入った。イングランド銀行はカレンシー・ノート
償却勘定として知られた勘定を保有するよう要求
された。その勘定は発行されたカレンシー・ノー
トを借方に受け取った金額を貸方に記入した。カ
レンシー・ノートの額は当時一部を金に、他の一
部を政府証券に投資された。
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やく適用されねばならなかった。民間銀行を再開
し、信認を回復するためには、モラトリアムでは
不十分であった。あたらしい通貨が発行されねば
ならなかった。イギリスの信用制度は信用にもと
ついている。その実質的基礎は金である。
　　　ロイド・ジョージが議会で明らかにしたと
ころによれば、信用の破綻は全然なかった。一
機構の一時的停止があった。もちろん、それは大
変不便をもたらした。そしてもしすばやく措置が
とられなければ、疑いもなく金融崩壊に導いたで
あろう。金融ピラミッドの頂点をおびやかした打
撃は債務を履行するために海外に多額の信用をも
つ商会の破綻が債務を履行することができないと
いうことであった。何故なら、海外の債務者は為
替操作の停止によってイギリスへの送金を確保す
ることができなかったからである。彼等のポジ
ションを防衛するために、したがって、モラトリ
アムが1ヵ月間実施され、債務を履行することが
できないということは1ヵ月の支払延期を意味す
るので、その条件がすみやかに緩和されねばなら
ない。　　　　　　民間銀行が開業しており、株
式取引所が閉鎖していた先週の金曜日と士曜日
に、人々が貨幣が十分に出回らないという考えが
ねざした。それ故に、民間銀行を3日間閉鎖する
ことが決定された。8月4日、5日、6日、加え
て8月3日の月曜日は通常の銀行休日であった。
それは緊急通貨を発行するための時間に余裕を与
えた。この間に、1ポンドと10シリソグの紙幣が
印刷され、民間銀行が再開されるや否や、約400
ポンドの紙幣が発行のため用意された。
　　　これらの紙幣はイングランド銀行券でな
く、通常のイングランド銀行券と同様の条件で金
に党換されうる政府紙幣であった。したがって、
我々は正貨支払いを停止しなかった」と⑬。この
ようにエコノミストは外国為替取引の崩壊と政府
紙幣の導入の必然性について見事に描写してい
る。
　ロンドン「エコノミスト」は、1914年8月8日
号の「政府紙幣と証券」の紙上で外国為替取引の
崩壊と政府紙幣の発行について次のように語って
いる。「外国為替取引の崩壊と共に、シティは先
週危機に直面した。それである種の救済策がすば
c．政府とイングランド銀行との協定
　このように一連の公信用政策によって8月上旬
の金融恐慌は一応沈静化し、国内の金融状態は緩
和されたが、問題は依然継続していた。すなわ
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ち、国内手形市場と外国為替市場が麻痺していた
からである。この点についてモーガンは次のよう
に述べている。「引受商会は1ヵ月間一時的に救
済されたが、まだ、首をくくる破産の恐怖におの
のいていた。　　　　　　引受商会と割引商会も
新しい業務を行なう意向は全くなかった。ロンド
ン宛手形が、振り出され割引されるようになるま
で外国為替市場が正常な業務を再開することは不
可能であった」と。ae
　次いで1914年8月12日付けの大蔵省からイング
ランド銀行への手形割引に関する書簡ならびに
1914年8月27日付けの大蔵省とイングランド銀行
の手形割引に関する往復書簡についてふれてみ
る。⑮
　前者は1914年8月2日の布告によって保護措置
をとった為替手形の割引に対して政府の保証をあ
たえる協定をイングランド銀行との間で取り決め
たものである。その内容は現在の緊急状態におい
て国民の必要とする金融上の便宜を与えるため
に、政府がイングランド銀行に対して1914年8月
4日以前に引き受けた国内及び国外、ならびに銀
行と商会が為替手形の割引を行なうことによる損
失を補償することに同意した。すなわち、イング
ランド銀行は1914年8月4日以前の引き受けにか
かる為替手形の所持人から請求を受けたときは、
所持人に対する追求権を放棄してイングランド銀
行の割引歩合によって満期以前のいつでもその手
形の割引を行なう準備を用意している。その手形
の満期及び同銀行は商業の正常状態への復帰を援
助するため、その引受人に対してさらに通知する
まで支払い猶予の機会をあたえるべきである。そ
の猶予中、その時々のイングランド銀行の割引歩
合より2％高の割合で利子を徴収すべきである。
またイングランド銀行は従来同銀行において割引
を行なってきた為替手形その他の確実な商業手形
ならびにイギリスにおいて設立された外国および
植民地の商社および銀行代理店の引受手形を承認
するように取扱うべきであるということであっ
た。
　後者の内容は前者の内容とほとんど同一である
が、イングランド銀行が採用した措置については
すべて損害の補償を政府から受けるべきであると
いうものであった。
　この手形引き受けの損失補償について、政府と
イングランド銀行の間で協定が取り交わされ
た。ae
　この協定は8項目からなり、その内容は次のよ
うに要約される。政府ならびにイングランド銀行
は外国為替市場の麻痺状態と国内割引市場の健全
性を回復するために、イングランド銀行は1914年
8月4日以前に引き受けられたすべての履行手形
をバンク・レートで、且つ手形保有者に遡及しな
いで割引いたであろう。このような割引された手
形の満期日について、イングランド銀行は引受業
者にさらに支払期日の延期の機会を与えるであろ
う。当分の間、利子はイングランド銀行のバン
ク・レートよりも2％以上で支払われる。割引か
れた手形に関して、可能な限り、すべての既存の
債務を保持するために協定がなされる。この行動
の結果としてこうむる最終的損失に対しては政府
がイングランド銀行を補償するというものであっ
た。さらに、3週間後に、手形期日の到来時に、
引受人がその支払いを行なうことができない場合
に、イングランド銀行はこのような引受人に対し
て公定歩合より2％高い金利で貸し出しを行い、
戦後1年間は引受人が回復しえない預金勘定の積
み立てを要求しないことにした。かくして、大規
模な割引がその後行なわれ、9月中旬まで順調に
行なわれたが、9月末に、その流れがとだえた。
そのため、イングランド銀行は9月29日に一つの
通知を発した。それはモラトリアム以前の手形を
割引くための協定をさけようと願う人々は一刻も
早く割引の申し込みを同行に送付するよう求めて
いる。この行為は過大な割引を促す傾向があるも
のとしてケイ’ンズによって批判された。aのこの結
果、1億2千万ポンド以上の手形が11月末の申し
込み停止以前に割引かれた。⑱
　このように国内手形については、政府とイング
ランド銀行が手形債務の保証を強力に行なった
が、外国為替手形については為替手形支払延期と
いう消極的政策で終始した。すなわち、8月3日
に、前日の布告を立法化して為替手形支払延期法
を議会に提出して通過せしめ、この条令のもとで
8月6日に一般モラトリアムを発して或る例外を
除いて8月4日以前に行なわれた契約から生じる
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すべての支払いが、手形満期から1ヵ月間あるい
は9月4日まで延期されるであろうとした。小切
手と要求払手形は宣告によって保証されたが、そ
の他の手形は保証されなかった。しかし、8月12
日の第2の布告は8月2日の布告のもとで再引き
受けされなかったどんな手形についてもその規定
を延期した。また自治領あるいは植民地銀行から
の満期債務についても範囲を広げた。このように
モラトリアムによって対外債務の延期がなされ
た。
　その後大蔵省、イングランド銀行、株式銀行、
商工会議所の代表からなる委員会が結成された。ag
救済の申し込みはこの委員会でなされた。それぞ
れの場合の検討をへて、委員会は銀行業者に6カ
月手形を引き受けるようにとの商人の申し込みを
許可する権限を与えた。6ヵ月手形は委員会に
よって保証されるであろう。したがって、当然6
ヵ月手形は金融市場で譲渡された。このような貸
し付けは外国での残高の50％をこえてはならな
かったが、貿易業者の取引銀行からの既存の借入
の返済または一部を返済に用いてはならないもの
とされた。商人は％％の引き受け手数料を銀行
に前以て支払わねばならなかった。また所要経費
をつぐなうのに保険金を支出するために6ヵ月に
つき1％の手数料をさらに支払わねばならなかっ
た。最終的損失についてはともかく75％は国庫が
負わねばならなかった。
　セイヤーズはモラトリアムの効果とその後の公
的当局の措置について「1914年8月の前半に不必
要な一連の倒産を回避するという点でモラトリア
ムが役立ったかどうかはともかくとしてモラトリ
アムによって手形市場が新しい取引を開始しうる
ほどに十分に保護されなかったことは確かであ
る。というのは、恐慌前に振り出された手形が最
終的に決済されるかどうかはモラトリアムにより
どれほど長く引き伸ばされようと手形振出人から
の送金を引受人が受領するかどうかによって決
まったはずだからである。ところが手形振出人が
敵国をも含む世界各地の貿易商やその取引銀行家
であったから1914年8月半ばの時点では一体、誰
が最終的に手形の支払いをするか明らかでなく、
また適当の速さでどれ程の金額が送金されてくる
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のかは一層不確かであったし、したがってなんら
かの保護措置がそれ以上に用意されるまでは保証
のない手形を新たに引き受けるという危険を冒す
ような引受人はなかったであろう。この問題は8
月13日に発表された政府とイングランド銀行の間
での取引めによって解決された。誰がこの計画を
考えだしたかあきらかにしうる資料は見つからな
いが、イングランド銀行が実務を担当し、政府が
かなりの実質的なリスクを負うという両者間の協
定がその基本をなしていた。これによってイング
ランド銀行は8月4日以前に引き受けられた内外
の銀行支払いまたは貿易業者支払いの為替手形で
承認済みのものはいかなるものでも割引き、また
同行に手形を売却した手形保有者に対する通常の
償還請求権を付けないことになった」といってい
る。四
　最後に、大戦のロンドン手形交換所加盟銀行に
対する影響について緊急非常措置後の8月末の手
形割引等に関連してみてみるならば、我々は次の
算定を得る。
　7月末に最大の預金額を保有していたロイズ銀
行は8月末に若干減少し、ロンドン・シティ・
ミッドランド銀行が1億1，243万ポンドと首位に
立ち、ロンドン手形交換所加盟銀行の主要民間銀
行の預金総額6億1，641万ポンドの6分の1を保
有していたことがわかる。大戦の影響にかかわら
ず、預金総額は大戦前の5億9，784万ポンドから
大戦勃発後の8月末には6億6，140万ポソド近く
増大した。加盟銀行の貸付の最も多い銀行はウィ
リアム・デイコンズ銀行で7月末の687万ポンド
から8月末の716万ポンドと若干の増加をみた。
手形割引の最大の減少をみたのは、Lord，　Country
＆Westminsterで7月末の2，477万ポンドから8
月末の2，009万ポンドと500万ポンド近い減少をみ
たのである。加盟銀行全体では、貸付は7月末の
1億7，897万ポンドから8月末の1億8，210万ポン
ドと増加をみたのに、逆に手形割引は7月末の
5，897万ポンドから8月末の5，184万ポンドへ700
万ポンド以上の減少をみた。債務ではロンドンシ
ティ・ミッドランド銀行が最も多く、7月末の1
億2，390万ポンドから8月末の1億2，747万ポンド
と400万ポンド近い債務を増加させた。加盟銀行
の総債務は、7月末の6億9，127万ポンドから8
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第3表 ロンドン手形交換所加盟銀行の公表数字
DEPOSITS． ADVANCES，　LOANS，＆c．
End　of End　of
July． August．September．
　　　　　　　July．
koans．　lDiscounts．
　　　　　August．
koans．　lDiscounts．
　　　　September．
koans．　lDiscounts．
Capital　and　Counties・一・・・・…　一・・．．．．
kloyds　…・…・……・…………・・…＿．
kondon　and　South－Western………
kondon　City　and　Midland・……・…・
kond．　County＆Westminster……
kondon　Joint　Stock　・・…・…………
mational・……・…．．＿＿＿＿．．．．．＿
mational　Provincial　Bank　of………
@　England……・……………………・
oarr’s　…………＿◆＿．＿＿．＿．．＿．
tnion　of　Londol1＆Smiths・・……・
villiams，　Deacon’s…………・．＿．＿
　　　　£
S1，274，017
P09，726，514
Q2，272，047
P08，181，412
W7，695，715
R6，319，583
P4，470，363
V1．327ρ90
S8，576．78
S1，803，597
P6，197，649
　　　　£
S2，304，578
P 0，694，614
Q3，007，108
P ，347，661
X4，360，173
R6，080，176
P4，419，433
V1，989，473
S8，339，307
S6，966，607
P5，631，648
　　　　£
S2，242，937
P 2，686，446
Q2，862，427
P16，335，281
X6，462，762
R ，644，532
P4，555，154
V2，597，279
S9，614，528
S6，706，684
P5，562，697
58，849，985
P1274，927
U ，420，224
S0，554，905
U．870β41
£　　1　£
@　　24，635，363
@　25，170，368
@　　3，163，073
@　46，457，717
@　27，378，554
@　25，450，315
@　　　　　1
16，146，133
R，095，077
P1，204，467
Q4，779，145
R，749，759
59，048，408
P1，442，699
U1，005，163
S3，443，414
V，161，776
£　　1　£
@　　23，955，592
@　23，206，059
@　　3，264372
@　43，156，898
@　26，609，831
@　24，983，086
14，582，326
Q，609，268
P1，215，636
Q0，096，868
R，344，216
58，706，054
P1，637，635
U3，398，769
S1，122，357
V，054，651
£　　1　£
@　　24，211，306
@　22，110，622
@　　3，214，132
@　42．976，429
@　26ユ47，933
@　22，939388
11，388ユ21
Q，211，914
P0，596，642
P9，531，915
Q，919，934
597，844，065616，140，778626，270，7271 8，970，382　1　58，974，581
@　　　　　390200，353
182，101，46051，848，314181，919，46644，648，526
379，125，612 368ユ67，802
TOTAL　LIABILITIES． CASH，＆c．
一JulyJuly． Aug． Sept． On　Hand．％ At　Cal1．％ 一念← On　Hand．％一August＿@　　　　　　　　　　　　　At　CaU．％ 百ぢボ← On　Hand．％一September＿A 　Call．％ 罵8ま←
Capital　and　Counties　　．．．．．．．．．．．．
kloyds……．＿＿＿．．．．．．．．．＿．．．◆．
kondon＆South－Western．．．．．．
kondon　City　and　Midland　．．＿
kond．　C卯nty＆Westminster＿
kondon　Joint　Stock　．．＿．＿．．．．．．
mationa1　．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．
mational　Provincial　Bank　of．．．＿
@　England　．＿＿＿＿．＿．．．．＿．．．
oarr’s．．．＿．＿．．．．．．＿．．．＿．．．◆．．．．
tnion　of　London＆Smiths．＿．．
villiams，　Deacoゴs＿＿＿＿．．．
　　　　£
S5，742，656
P21，824，181
Q6，288，186
P23，903，953
P06，279，146
S3，396，555
P7．882212
V7，238，232
T7，49工，795
T2，739，018
P＆488390
　　　　£
S ，839，711
P23，248，240
Q ，231，708
P27，473，003
P12，638，986
S3，058，737
P8，014，896
V7，895，674
T6，745，365
T7，610，407
P7，936，133
　　　　£
S6，696，154
P25，216，708
Q6，212，457
P30，304，771
P11，894，159
S3，082，501
P8，264，748
V8342，443
T7，296，689
T6．552245
P7，741，944
　　　£
U，582，652
P6β29．205
R，703，989
P7，564，178
P1．998266
T320，772
Q．101ρ23
P0，345，274
V，453，388
U，812，895
Q，842，231
14．4
P38
P4．1
P4．2
P1．3
P2．2
P1．8
P3．3
P2．9
P2．8
P5．3
　　　£
U，306，691
P0，505，861
R，384，979
P3，521，474
P0，708，526
T，417，832
Q，677，046
T，106，894
Xρ02，005
U，635，550
P，673，373
13．8
W．6
P2．8
P0．9
P0．1
P2．5
P4．9
U．6
P ．7
P2．5
X．0
28．2
Q2．4
Q6．9
Q5．1
Q1．4
Q4．7
Q6．7
H9．9
Q＆6
Q5．3
Q4．3
　　　£
X，270，200
Q0，104，056
S，127，865
Q4，443，419
Q0，591，811
U，746，817
Qρ49，751
P4．645325
W，582，411
P1，723，882
Q，539，908
19．8
P6．2
P5．7
P9．2
P8．2
P5．6
P13
P8．8
P5．1
Q0．4
P4．2
　　　£
T318，616
X，581，923
R，321，315
P1，148，630
P0，419，509
T，609，719
Rρ01，161
S，714，174
W，228，982
V，112，168
P，523，403
11．3
V．8
P2．3
X．5
X3
P3．0
P6．6
U．0
P4．5
P2．3
W5
1．1
Q4．0
Q8．0
Q8．7
Q7．5
Q8．6
Q7．9
Q4．8
Q9．6
R2．7
Q2．7
　　　£
X．402ユ82
Q4，040，714
S，240，668
Q6，719，759
Q3，625，513
V，420，055
Q，251，589
P5，313，625
X，967，271
P3β70，428
Q，443，643
20．1
P9．2
P6．2
Q0．5
Q1．1
P7．2
P2．3
P9．5
P7．4
Q3．6
P3．8
　　　£
S，761，464
P0，125，722
R，211，264
H1，062，043
P1，166，200
T，432，693
R，033，288
S．816268
Wβ73．819
V，264，291
Q，080，524
10．2
W．1
P2．3
W．5
X．9
P2．6
P6．6
U．1
P6．8
P2．8
P1．7
30．3
Q7．3
Q8．5
Q9．0
R1．0
Q9．8
Q89
Q5．6
R4．2
R6．4
Q5．5
691．274324707，692，860711，604，8199 ，553，87313．274，940，23110．8 24．0124，825，44517．669，979，6009．927．5138，795，44719．571，627，57610．029．5
（出所）The　Economist，　October　24，1914．p．688．
紹
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月末の7億769万ポンドと1，000万ポンド以上の債
務の増加をきたした。このようにみてくると、大
戦勃発後の債務の急増は、第1に、預金の増大、
第2に、手形割引の大幅減の債権の減少によるも
のであったことがわかる。かくして大戦が手形割
引に甚大な影響をおよぼしたことが割引商会の数
値を除外しても判明するのである。もし緊急非常
措置が採用されていなければ、ロンドン金融市場
におそろしいほどの金融資産の損失をもたらした
であろう。ついでにことわっておくが、この時期
の割引商会の手形割引の月毎の数値については公
表されていない。
　第1次大戦勃発後のこのような一連の公信用政
策によって戦争にともなう金融恐慌の激化を沈静
化し、その後手形市場の回復カミはかられ、手形の
決済は1915年2月までに大部分なされたが、その
決済にあたって計画の第2段階にもとつくイング
ランド銀行の手形引受人に対する資金の特別融通
が手形の決済を同歩調でないにせよ急増し、この
引受人に対する融通の大部分は戦争中決済されず
に終わり、戦後まで残った。他方カレンシ
ー・ mートの発行はその後大戦期中に増大し、戦
後は急速に増大し、戦後インフレーションの原因
となった。これは1925年の金本位制復帰の引き金
となったのである。ともかく政府紙幣の導入は金
融恐慌を緩和してその後の戦費調達を容易化した
ことで一応の成功を見たのである。
　　　　　　　　　　　　（2001．4．3　受理）
註
（1）拙稿「第一次大戦勃発直後のロンドン株式取引
　所の崩壊の原因をめぐって」（長野大学紀要」第13
　巻第2－3号、p．15－28）1991，12参照。
（2）公信用の概念を最初に使用したのは、マルクス
　である。周知の「経済学批判の要綱」の「序説」部
　分で指摘されている。すなわち、「（1）一般的・抽象
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